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ESTRATEGIAS DE COBERTURA DE FUTUROS Y OPCIONES PARA 
DISMINUIR EL RIESGO DEL PRECIO DEL ALGODÓN 
 
1. RESUMEN 
 
Este documento  muestra las variaciones presentadas en el monitoreo de contratos a futuros 
partiendo de una cotización en el mercado al día 29 de septiembre de 2010; monitoreando 
la evolución del precio del contrato sobre el subyacente del algodón  identificado con el 
nemotécnico  CT.Z10E con vencimiento al 7 de diciembre de 2010, basando nuestro 
monitoreo en los días 29 de septiembre de 2010, 4,7,11,14,18,21 y 29 de octubre de 2010, 
complementariamente se dio  seguimiento a las primas call y put de las coberturas de 
opciones en las mismas  fechas de los precios del contrato de la bolsa de Nueva York, 
adicionalmente se valoraron las tasas de interés, la maduración del contrato, es decir, el 
tiempo desde el inicio de la negociación a la fecha de vencimiento, y la volatilidad de los 
precios históricos del algodón en un lapso de 250 Datos , aplicando el modelo de Black-
Sholes , con sensibilidad de las variables delta, gamma, vega, theta y Ro. 
Los resultados alcanzados muestran niveles relativamente bajos de riesgo dentro del 
portafolio conformado por futuros y opciones call sobre el  algodón, por la cual se puede 
afirmar que la operación fue positiva. El algodón aunque tendía  la baja al momento del 
contrato le precedía una marcada tendencia al alza, por la cual se decidió especular sobre 
este mismo. Los resultados permiten establecer la importancia que tiene el conocimiento y 
manejo de estas herramientas que ayudan a disminuir la incertidumbre que se presenta en 
este mercado 
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2. ABSTRACT 
 
This document shows the variations presented/displayed in the monitoring of 
contracts futures starting off of a quote in the market for day 29 of september of 
2010; monitoring the evolution of the price of the contract on the underlying one of 
the cotton identified with the mnemonic CT.Z10E with victory to the 7 of December 
of 2010, basing our monitoring on days 29 of September of 2010, 4.7.11.14.18.21 
and 29 of October of 2010, complementarily one occurred to pursuit to the 
premiums call and put of the covers of options in the same dates of the prices of the 
contract of stock-market of New York, additionally valued the interest rates, the 
maturation of the contract, that is to say, the time from the beginning of the 
negotiation to the date of victory, and the volatileness of the historical prices of the 
cotton in a lapse of 250 Data, applying the model of Black-Sholes, with sensitivity 
of the variables delta, gamma, fertile valley, theta and Ro.  
 
The reached results show to relatively low levels of risk within the portfolio 
conformed per futures and options call on the cotton, by which it is possible to be 
affirmed that the operation was positive. The cotton although tended the loss at the 
time of the contract him it preceded a noticeable tendency to the rise, by which it 
was decided to speculate on this same one. The results allow to establish the 
importance that the knowledge has and handling of these tools that help to diminish 
the uncertainty that appears in this market  
 
 
PALABRAS CLAVE: contratos a futuro, Opciones, call, put, derivados, riesgo, 
cubrimiento. 
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3. INTRODUCCION 
 
Este trabajo tiene el objetivo de establecer estrategias de cobertura de futuros  y opciones 
en el mercado agrícola, que permitan mantener el precio del algodón estable para así poder 
minimizar el riesgo que tienen los inversionistas. 
 
Tales estrategias de cobertura son implementadas por las empresas exportadoras por la 
necesidad de incorporar a sus negociaciones mayor rentabilidad y menor riesgo. 
 
Los  algodoneros  prefieren tener certeza de los precios a futuro del algodón, debido a que 
la incertidumbre crea riesgo y la gran mayoría de los inversionistas son adversos al riesgo. 
 
Precisamente uno de los instrumentos para minimizar el riesgo y maximizar las 
rentabilidades  son las opciones, que hacen que estos se cubran del riesgo, por medio de  las 
opciones de compra Call y las opciones de venta Put, estas estrategias se adoptan para que 
el inversionista  tenga la opción de comprar o vender en el momento en el que él se vea  
afectado por la volatilidad de los precios del producto subyacente “algodón”. 
 
El objetivo de disminuir el riesgo por parte de los algodoneros es el de no tener pérdidas 
económicas y no desaparecer del mercado competitivo y globalizado actual, por lo que se 
toman decisiones rigurosas evitando la incertidumbre y tomando dominio acerca de la 
operación con derivados  que son una ventaja para manejar los riesgos financieros. 
 
Una opción de compra, a menudo simplemente etiquetado como un "llamado", es un 
contrato financiero entre dos partes, el comprador y el vendedor de este tipo de opción. El 
comprador de la opción de compra tiene el derecho, pero no la obligación de comprar una 
cantidad acordada de un determinado producto o instrumento financiero (el subyacente) por 
parte del vendedor de la opción en un momento determinado (la fecha de vencimiento) para 
un determinado precio (precio de ejercicio). El vendedor (o "escritor") está obligado a 
vender la mercancía o instrumento financiero si el comprador así lo deciden. El comprador 
paga una tasa (llamada prima) por este derecho. 
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Por otra parte una opción de venta (por lo general acaba de llamar un "put") es un contrato 
financiero entre dos partes, el escritor (vendedor) y el comprador de la opción. El 
comprador adquiere una posición larga al adquirir el derecho de vender el activo 
subyacente al vendedor de la opción por un precio determinado (precio de ejercicio) 
durante un período determinado de tiempo. Si el comprador de la opción ejerce su derecho, 
el vendedor está obligado a comprar el activo subyacente de él en el precio acordado 
huelga, independientemente del precio de mercado actual. A cambio de tener esta opción, el 
comprador paga al vendedor el escritor o la opción de una comisión (la prima de la opción). 
Un contrato de futuros es un contrato o acuerdo que obliga a las partes contratantes a 
comprar o vender un número determinado de bienes o valores (activo subyacente) en una 
fecha futura y determinada y con un precio establecido de antemano. 
Los contratos de futuros son una categoría dentro de los contratos de derivados 
Existen dos motivos por los cuales alguien puede estar interesado en contratar un futuro: 
 Operaciones de cobertura: La persona tiene o va a tener el bien subyacente en el 
futuro (petróleo, gas, naranjas, trigo, etc.) y lo venderá en un futuro. Con la 
operación quiere asegurar un precio fijo hoy para la operación de mañana. 
 Operaciones especulativas: La persona que contrata el futuro sólo busca especular 
con la evolución de su precio desde la fecha de la contratación hasta el vencimiento 
del mismo. 
De acuerdo a lo anterior, la primera parte de este trabajo revisa los contratos a futuro 
negociando el producto  en este sentido el algodón para el día 29 de septiembre  de 2010. 
 
Posterior a esto se analizara la valoración del impacto de las opciones Call y Put  por 
cambios en la volatilidad (Vega), en la tasa d interés (Ro), en la maduración de los 
contratos (Theta) y la variación total en el número de contratos (Delta y Gamma). 
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OBJETIVO GENERAL 
 
 Analizar las posibles estrategias de cobertura de futuros y opciones para disminuir 
el riesgo del precio del algodón. 
 
 
3.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
 Demostrar la disminución del riesgo en un contrato futuro pactado en 
Septiembre del 2010 con vencimiento de Diciembre del mismo año, de 
acuerdo a cotizaciones en la bolsa de comoditie de New York Crep y 
análisis técnico y fundamental. 
 Implementar estrategias para disminuir el riesgo de la volatilidad del 
precio del algodón. 
 Valorar el comportamiento de los contratos  a futuro del algodón. 
 Consolidar la cobertura a la liquidación del contrato. 
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4. JUSTIFICACION 
Durante varias décadas Colombia fue un importante productor y exportador de fibra de 
algodón, característica que fue perdiendo progresivamente hasta convertirse en un 
importador neto de este bien. La producción se sustentó en las ventajas de suelos y clima y 
en las altas cotizaciones internacionales que se registraron hasta principios de la década del 
noventa. A partir de 1993 la producción descendió fuertemente y el país se transformó en 
un importador de la fibra debido a las bajas cotizaciones internacionales y a la reducción de 
los aranceles para la importación de estos bienes. En la actualidad alrededor del 50% del 
consumo de la industria es de origen extranjero proveniente en su mayoría de los Estados 
Unidos.  
El algodón es uno de los productos más subvencionados e intervenidos en la producción del 
mercado mundial, por tanto ha marginado a los países en desarrollo para la producción de 
este bien. Colombia registra menores costos de producción por tonelada y rendimientos 
similares a los de Estados Unidos, podríamos inferir que en el eslabón agrícola es 
competitivo con respecto a ese país. No obstante, Colombia no es competitiva en términos 
de precios con respecto a los norteamericanos, como ya se mencionó, debido a las ayudas 
que otorgan; esto no significa que no se deban hacer mayores esfuerzos para elevar las 
productividades medias en el país 
El algodón es producido principalmente por su fibra, la cual es empleada como materia 
prima por la industria textil, sin embargo, otros elementos del algodón también son 
utilizados por la industria. La semilla de algodón es la segunda fuente de aceite vegetal en 
el mundo y la torta de semilla de algodón es muy apreciada por su alto contenido 
proteínico. La semilla de algodón contiene un 24% de proteína, principal componente de la 
torta de algodón, la cual es empleada como alimento para animales y como fertilizante. El 
aceite constituye el 15% de la semilla de algodón y por ser no saturado es utilizado para la 
cocina, la fabricación de jabones y otros propósitos.1 
 
 
 
 
                                                          
1 http://www.agronet.gov.co/www/docs_agronet/200511213755_caracterizacion_algodon.pdf 
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El interés de los productores y compradores del algodón por utilizar estrategias de 
cobertura de futuros y opciones tiene dos razones: la disminución del riesgo, y la mayor 
rentabilidad de la producción de un bien. Los instrumentos de cobertura de futuros y 
opciones articulan las economías, a través de contratos que se pueden negociar a futuro por 
el cual se garantiza la entrega del activo  en una fecha estipulada mientras las opciones son 
un contrato que el emisor le da al comprador por una cantidad de dinero, llamada prima. 
 
Las opciones son una herramienta variable, por tener como características el resguardar el 
riesgo. Estas opciones pueden ser utilizadas e intercambiadas con otros tipos de contratos 
de opciones y con instrumentos financieros como son los futuros, estas combinaciones son 
con el propósito de crear una posición protegida al riesgo.2 
 
De esta forma  con los resultados que se obtendrán al realizar este trabajo se tratara de 
formular posibles soluciones para la disminución del riesgo de la volatilidad del precio del 
algodón y así poder mejorar el rendimiento de los algodoneros nacionales con otros a nivel 
internacional. 
 
Sin embargo el logro de este trabajo es investigar cada una de las herramientas de cobertura 
de futuros y opciones para tomar medidas que permitan disminuir el riesgo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
2 http://www.tuwallstreet.com/opciones_put_y_call.html 
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5. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
El surgimiento de los mercados internacionales ha generado gran incertidumbre e 
inseguridad por parte de algunos agentes económicos, debido a los grandes efectos 
causados por las variaciones de la tasa de cambio y de los precios del algodón, por esta 
razón los inversionistas buscan la manera de disminuir el riesgo, por lo cual observan 
detalladamente  la rentabilidad y el nivel de riesgo. 
 
No es conveniente invertir cierta cantidad de dinero en una producción la cual podría 
generar rentabilidades pequeñas o nulas por lo cual es necesario estudiar qué tan volátil es 
el precio del algodón a nivel internacional y así poder calcular que tan riesgosa es esa 
inversión y eso lo podemos ver mediante el comportamiento del mercado del algodón. 
 
De acuerdo a lo anterior ¿Que estrategias de cobertura de futuros y opciones se 
implementarían para disminuir el riesgo de la volatilidad de los precios del algodón? 
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6. METODOLOGIA 
Este trabajo se realizo de la siguiente manera: 
 
 Se hizo una observación de los precios del algodón en la Bolsa de Nueva York, de 
la cual se tomaron graficas de las opciones Call y Put y se hizo análisis técnico. Se tomo 
como referencia el contrato identificado como nemotécnico CT.Z10E, contrato con 
vencimiento a  7 de diciembre de 2010. El  monitoreo  se realizó durante los días 29 de 
septiembre de 2010, 4, 7, 11, 14, 18,21 y 29 de octubre de 2010. 
 
 Para calcular la volatilidad se tomaron los precios del algodón tomados de la pagina 
web del Grupo Aval, de la misma manera se tomo el precio a futuro de los días del 
monitoreo, y se calculo el impacto de las opciones Call y Put por cambios en la volatilidad 
(Vega), en la tasa de interés (Ro), en la maduración de los contratos (Theta) y la variación 
total en el número de contratos (Delta y Gamma). 
 Se realizaron las conclusiones correspondientes de los resultados cuantificados de 
las opciones Call y Put  y las afectaciones de las variaciones periódicas en torno a los 
factores que definieron el modelo de Myron Scholes y Fischer Black. 
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7. MARCO TEORICO 
El presente trabajo está basado en el modelo  y  la ecuación de difusión de Black-Scholes, 
cuyo descubrimiento fue en  1973. 
 
El modelo de Black-Scholes fue empleado para estimar el valor actual de una opción 
europea para la compra (Call), o venta (Put), de acciones en una fecha futura. 
Posteriormente el modelo se amplió para opciones sobre acciones que producen dividendos, 
y luego se adoptó para opciones europeas, americanas, y mercado monetario 
El modelo concluye que: 
 
 
 
Definiendo: 
 C es el valor de una opción de compra, opción europea.  
 P es el valor de una opción de venta, opción europea.  
 S es la tasa a la vista de la moneda que constituye el objeto de la opción.  
 K es el precio marcado en la opción (Strike price).  
 T es el tiempo expresado en años que aún faltan por transcurrir en la opción.  
 rd es la tasa de interés doméstica.  
 re es la tasa de interés extranjera.  
 σ Es la desviación Standard de los cambios proporcionales en las tasas de cambio.  
 N es la función de distribución acumulativa de la distribución normal. 3 
N (di) y N (dz) son los valores de las probabilidades de los valores de di y dz 
tomadas de las tablas de la distribución normal4 
 
                                                          
3 http://web.iese.edu/PabloFernandez/docs/FN-0425.pdf 
4 http://web.iese.edu/PabloFernandez/docs/FN-0425.pdf 
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Donde: 
 
 
Las variables call y put son los precios de las opciones de compra y de venta, S es el precio 
del subyacente, X es el precio de ejercicio, r es el tipo de interés libre de riesgo, T es el 
tiempo hasta el vencimiento,   es la volatilidad del precio del respectivo activo y N(d) es 
la probabilidad de que en una distribución normal cualquier número real “x” sea menor que 
“d”, es decir este parámetro da la probabilidad de que se pueda ejercer la opción. Si N (d) es 
igual a 1, significa que hay certeza absoluta en el ejercicio de la call y en consecuencia el 
precio será: S- Valor presente de (x). Por el contrario si N (d) es igual a 0, implica que no se 
debe ejercer la opción. 
El modelo de valoración de opciones era la solución a un problema de más de 70 años. Y 
constituyó, por ende, un importante logro científico. Sin embargo, la principal contribución 
de Black, Merton y Scholes está vinculada a la importancia teórica y práctica de su método 
de análisis, presente en la resolución de muchos otros problemas económicos.5  
El método -que después se aplicaría a otras áreas de la economía, tales como crecimiento 
económico neoclásico en un contexto incierto, empresa competitiva con precio incierto, 
tasas estocásticas de inflación y crecimiento en una economía abierta en ambiente de 
incertidumbre- produjo un impresionante auge de nuevos instrumentos financieros y facilitó 
un manejo más eficaz del riesgo, no solo entre los agentes económicos que se sienten 
inclinados a tomarlo, sino también entre aquellos que son adversos a él. La importancia 
práctica del modelo radica en que ha hecho posible una administración científica del 
riesgo, y ésta a su vez, ha generado un rápido crecimiento, en las tres últimas décadas, de 
los mercados de derivados. 
El modelo de Black-Scholes-Merton B-S-M, desde su aparición, produjo un impresionante 
auge en el uso de derivados para diseñar innovadoras estrategias de negociación para 
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protegerse contra los riesgos financieros o para especular con ellos en los mercados 
modernos, y ha sido reconocido como la herramienta matemática capaz de generar millones 
de dólares de rendimientos en pequeños períodos de tiempo; pero también, como culpable 
de pérdidas astronómicas en cuestión de horas. 
Actualmente, miles de inversores la usan a diario en distintos mercados de todo el mundo. 
Tan rápida y extendida aplicación de un resultado teórico fue una novedad para la 
economía, fundamentalmente porque el ambiente matemático en el que descansa la fórmula 
no formaba parte de la instrucción práctica o académica de los economistas de aquellos 
tiempos.  
Hoy en día, la habilidad para usar opciones y otros derivados, con miras a manejar riesgos, 
es un activo muy valioso. Las innovaciones financieras se orientan fundamentalmente 
hacia una efectiva compra-venta de volatilidad. Los portfolio managers, por ejemplo, 
compran puts (otro tipo de opciones) con el fin de reducir el riesgo de grandes bajas en los 
precios de los activos financieros.6 
 
8. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LOS PRECIOS DEL ALGODON   
 
Caso de estudio cobertura del algodón 
 
Se analizó el caso de un exportador de algodón, expuesto al riesgo por los precios 
internacionales del producto, y la minimización de éste por la implementación de la 
cobertura con derivados financieros, tomando de referencia el contrato CTZ10(E) 
negociado el 29 de septiembre  del 2010, realizando monitoreo  durante el mes de octubre. 
Se partió de una posición de precio al alza, por lo que se negoció una prima call, según la 
evidencia siguiente: 
 
 
 
 
                                                          
6 http://es.wikipedia.org/wiki/Opci%C3%B3n_financiera 
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Corte a Septiembre 29 del 2010 
Futuro                                                Call                                    Put 
 
 
 
Se observa que el algodón tiende a la baja en el contrato a futuro, con una marcada 
tendencia al alza previo a la negociación, afirmándolo así también la grafica del put con 
tendencia fuerte hacia la baja, por lo que se decide tomar posición de compra desde el 29 de 
septiembre con el derecho a comprar contratos sobre el precio de 101.24 centavos de dólar 
por libra con vencimiento hasta el 7 de diciembre de 2010, pagando una prima. 
 
Corte a octubre 4 del 2010 
 
Futuro                                                Call                                    Put 
     
 
La tendencia de los precios en la bolsa continua a la baja, pero la tendencia es leve. 
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Corte a octubre 7 del 2010 
Futuro                                                Call                                    Put 
 
   
 
Continuando con el analisis al comportamiento de los contratos sobre el subyasente del 
algodón a los 8 dias de su monitoreo se refleja una tendencia al alza lo que favorece al 
exportador, corroborando esto las graficas del call que tiende a la alza y el put con 
tendencia contraria. 
 
 
Corte a octubre 11 del 2010 
Futuro                                                Call                                          Put 
   
 
 
Corte a octubre 14 del 2010 
Futuro                                                Call                                              Put 
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Corte a octubre 18 del 2010   
Futuro                                                Call                                       Put 
     
 
 
Corte a octubre 21 del 2010 
Futuro                                                Call                                          Put 
   
 
 
Corte a octubre 29 del 2010 
Futuro                                                Call                                          Put 
   
La tendencia se sostiene marcadamente en  el monitoreo, según se visualiza en la línea roja 
de 20 días en la serie corrida de la prima call y la posición es inversa en el contrato de put, 
concluyendo que en la serie histórica el agente exportador mantuvo cobertura y al liquidarla 
a diciembre 7, acumuló ganancias que en parte compensan hasta esa fecha los precios. 
 
 
 
 
 
18 
 
9. ANALISIS TECNICO 
 
Complementariamente se realizó una valoración de las primas call y put a las fechas de 
monitoreo, con el objetivo  de determinar posibles variaciones en el precio de las opciones, 
suscitados por cambios en el precio del subyacente a cada fecha de corte, como se observa 
en el siguiente cuadro: 
 
INDICADOR FUENTE 
29 
septiembre 
2010 
4 
Octubre 
2010 
7 
Octubre 
2010 
11 
Octubre 
2010 
14 
Octubre 
2010 
18 
Octubre 
2010 
21 
Octubre 
2010 
29 
Octubre 
2010 
Futuro www.ino.com  101.24 101.24 101.24 101.24 101.24 101.24 101.24 101.24 
Mercado algodón www.ino.com   101.24 97.85 102.66 114.56 114.18 110.26 115.71 125.26 
Call Valoración 5.35 0.17 0.01 4.93 3.84 4.95 4.5 4.64 
Delta (D) www.numa.com  0.524 0.398 0.570 0.862 0.864 0.791 0.896 0.982 
Tetha (θ) www.numa.com   -12.257 -11.738 -14.873 -9.794 -9.873 -13.212 -9.081 -2.790 
Ro www.numa.com  9.151  6.341 8.820 13.186 12.533 10.500 11.405 10.568 
Gama (Ψ) www.numa.com  0.034439 0.036355 0.031165 0.015994 0.016508 0.022964 0.014031 0.003376 
Vega (ν ) www.numa.com 17.529  15.814 16.484 9.962 9.591 11.718 7.477 1.801 
Put Valoración 3.55 1.43 12.13 4.67 6.96 4 4.29 4.38 
Delta (D) www.numa.com  -0.476  -0.602 -0.430 -0.138 -0.136 -0.209 -0.104 -0.018 
Tetha (θ) www.numa.com  -12.095  -11.587 -14.752 -9.673 -9.741 -13.070 -8.979 -2.679 
Ro www.numa.com  -9.982  -11.406 -8.096 -2.621 -2.442 -3.365 -1.629 -0.248 
Gama (Ψ) www.numa.com   0.034439 0.036355 0.031165 0.015994 0.016508 0.022964 0.014031 0.003376 
Vega (ν ) www.numa.com  17.529  15.814 16.484 9.962 9.591 11.718 7.477 1.801 
Fuente: elaborado por los autores7 
 
Durante las fechas de valoración se tomó de referencia el contrato con precio 101.24 
centavos de dólar por libra, y a cada corte se comparó con el precio vigente en el mercado 
para el subyacente del contrato, encontrando que realmente el precio aumentó hasta los 
125.26 c/lb y por ende al valorar la prima call está se movió iniciando con un valor de  5.35 
que paso a ser en 5 dias a 0.17 hasta llegara a 4.64 c/lb, por su parte el put inicio con un 
valor de 3.55 bajando fuerte mente a 1.43 y luego osciló hasta llegar a 4.38 c/lb. 
                                                          
7 www.numa.com 
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Adicionalmente en la valoración aplicando el modelo citado de Black-Scholes, se 
determinaron las variaciones del precio de la opción, asumiendo cambios en la volatilidad 
de cada monitoreo sobre los precios históricos, se actualizó en cada fecha la tasa libre de 
riesgo y por ende la maduración del contrato con los siguientes indicadores: 
INDICADOR 
29 
Septiembre 
2010 
4 Octubre 
2010 
7 
Octubre 
2010 
11 
Octubre 
2010 
14 
Octubre 
2010 
18 
Octubre 
2010 
21 
Octubre 
2010 
29 
Octubre 
2010 
Volatilidad 26.27% 25.91% 30.03% 30.39% 30.12% 30.64% 30.91% 31.82% 
% libre de riesgo 0.16% 0.15% 0.12% 0.12% 0.13% 0.14% 0.12% 0.11% 
Maduración días 69 64 61 57 54 50 47 39 
 
La aplicación de los parámetros de valoración planteados en la metodología expresan las  
posibles fluctuaciones que podrían presentarse en los valores de las opciones cuando varía 
el tiempo de vencimiento, la volatilidad, e incluso la tasa libre de riesgo. 
 
En la estimación del 29 de Septiembre de 2010 la perspectiva de call con relación al Delta 
fue de 0.524, la cual muestra que en un punto la cotización  del subyacente se presenta 
como una variación de 0.524 puntos en la prima call de dicha opción. Además existe la 
posibilidad de que la opción sea ejercida, es decir que para este caso existe la probabilidad 
de que el contrato sea ejercido en un 52.38%. 
En cuanto a Gamma ascendió  en un 0.034439, es decir que la cotización  del subyacente 
aumenta en un punto, con los datos antes mencionados, es decir que el Delta se incrementa 
en 0.524, y si se hace una disminución  el delta entonces seria -0.476. 
Theta generalmente es de valor positivo ya que a mayor plazo mayor es la prima, pero en 
este caso podría observarse lo contrario, pues cada vez hay menor vencimiento. En la 
primera estimación theta fue de -12.257 y escogiendo un año de 250 días  por cada día que 
pase, el precio de  la opción disminuirá en un  -0,049028.8 
Con respecto al Vega este mide la sensibilidad a la volatilidad. Todas las opciones tienen 
un vega positivo, ya que a mayor  volatilidad mayor prima y para este caso fue de 17,529 lo 
                                                          
8 -0,049028= -12.257 * 0,4%; para el análisis se tomó un año de 250 días, y un día corresponde a 0,4% 
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que quiere decir  que un incremento de 1% en volatilidad del subyacente incrementará en 
17,53 puntos la prima de la opción.  
Por último  el Rho 1  expresado en 9,151, quiere decir que si la tasa aumenta en 1% el 
precio de la opción call varia en 9,15. 
En la valoración del 11 de octubre, la expectativa de la call en relación al Delta cuyo valor 
fue de 0.862, indica que la variación  en un punto la cotización del subyacente se traduce en 
una variación de 0,862 puntos en la prima call de la opción. Este parámetro también se 
puede analizar como la probabilidad de que la opción sea ejercida, y en este caso hay una 
probabilidad de 86.23% de que la opción sea ejercida.  
En cuanto al Gamma: ascendió a 0.015994, es decir que si la cotización del subyacente se 
incrementa en un punto, con los datos mencionados anteriormente, el Delta se incrementa a 
0,877994, y si se trata de una reducción el delta sería de 0,846006.  
Por su parte el Theta usualmente tiene un valor positivo porque a mayor plazo, mayor 
prima, pero acá se podrá observar lo contrario porque cada vez hay menos plazo para el 
vencimiento. Durante esta valoración, la Theta fue de  -9,794, y si se toma un año de 250 
días por cada día que pase, el valor de la opción se reducirá en -0,0391769.  
En relación al Vega mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la sensibilidad 
negociada en el mercado. Todas las opciones tienen un vega positivo porque a mayor 
volatilidad mayor prima y en este caso fue del orden  de 9,962 lo que significa que un 
incremento de un uno por ciento en la volatilidad del subyacente aumentará en 9,96 puntos 
la prima de la opción. 
Finalmente el Rho 1 liquidado en  13,186, indica que si la tasa se incrementa en 1% el 
precio de la opción variara en 13,19. 
En el corte para valorar al 29 de Octubre, la expectativa de la call en relación al Delta cuyo 
valor fue de 0.982, indica que la variación  en un punto la cotización del subyacente se 
traduce en una variación de 0,98 puntos en la prima call de la opción. También puede 
                                                          
9 -0.039176= -9.794*0.4%; 
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representar la probabilidad de que la opción sea ejercida, y en este caso hay una 
probabilidad de 98.21% de que la opción sea ejercida. Mientras que para Put Delta fue de -
0.018, representando una disminución en el valor de la opción de 0.018, en caso de una 
aumento en el precio del subyacente y lógicamente la probabilidad de que sea ejercida, será 
de un 1,79%. 
En cuanto al Gamma, se ubicó en 0.003376, es decir que si la cotización del subyacente se 
incrementa en un punto, con los datos mencionados anteriormente, el Delta se incrementa a 
0,985376, y si se trata de una reducción el delta sería de 0,978624.  
Por su parte el Theta usualmente tiene un valor positivo porque a mayor plazo, mayor 
prima, pero en este caso se observa lo contrario puesto que cada vez hay menos plazo para 
el vencimiento. Para call, Theta fue de  -2.790, y si se toma un año de 250 días por cada día 
que pase, el valor de la opción se reducirá en -0,0111610, mientras que para put fue de -
2,679, reducción de -0.01071611.  
En relación al Vega mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la sensibilidad 
negociada en el mercado. Todas las opciones tienen vega positivo porque a mayor 
volatilidad mayor prima y en este caso fue del orden  de 1.801 lo que significa que un 
incremento de un uno por ciento en la volatilidad del subyacente aumentará en 1.80 puntos 
la prima de la opción tanto call como put 
Finalmente el Rho 1 liquidado en  10,568 para call y para put liquidado en -0,248, indica 
que si la tasa se incrementa en 1% el precio de la opción call aumentaría en 10,57 y la put 
disminuiría en -0.25.  
 
 
10. CONCLUSIONES 
 
                                                          
10 -0.01116=-2.790*0.4% 
11 -0.010716=-2.679*0.4% 
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El exportador realmente se cubrió sobre un contrato pactado a 101.24 c/lb y al último 
monitoreo el subyacente estaba en 125.26, es decir subió el precio en la serie analizada, 
beneficiando al exportador, tanto en el mercado de futuros como en el spot por su posición 
de vendedor del producto físico también. 
 
En la valoración de la opción call, al primer corte de 4 de octubre estaba en 0.17 c/lb y al 
último monitoreo con todos los indicadores incluidos en el modelo quedó en 4.64 c/lb, es 
decir se valorizó, infiriendo que realmente el precio del subyacente aumentó en el mercado. 
 
Explicando los parámetros de Black-Scholes, se detectó una alta probabilidad de que el 
exportador ejerciera la opción, porque el precio le fue favorable y por ende la probabilidad 
de ejercerla  osciló entre 52.4% del primer corte al 98.2% del último. 
 
Dentro del contexto económico, más allá del financiero se corrobora que la aplicación de 
los derivados fue una herramienta que contribuyó a minimizar el riesgo de fluctuación de 
precios, basados en que la volatilidad liquidada en cada corte se movió desde 26.27% al 
31.82%, es decir realmente hubo volatilidad en cuanto a los precios históricos, pero se 
compensó la expectativa con la cobertura del contrasto sobre el precio del algodón. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RECOMENDACIONES  
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Los inversores se mueven al ritmo de sus chequeras. Si creen que un contrato de futuros va 
a subir, lo comprarán y viceversa. Si su dinero está en peligro, harán cuanto resulte 
rentable, lo que queda registrado como patrones de precio en los gráficos.  
Estos son formaciones que proporcionan una visión sobre los planteamientos y las 
sensaciones que envuelven a los operadores en varios niveles de precio. Aprender a 
reconocerlos ubica en una posición ventajosa respecto de aquellos que no usan indicadores 
fundamentales estos. 
Es complicado decidir sobre si abrir una nueva negociación en la mitad o si retirar los 
beneficios y salir de la que actualmente forma parte. Nunca se puede saber si va cambiar de 
sentido e iniciar un movimiento con rumbo contrario. Los patrones de continuación le 
advierten con cierta anticipación cuándo es probable que reanude su tendencia tras un breve 
período de consolidación y lo alertan sobre el nivel que pueden alcanzar si se mantienen en 
la misma dirección. Si bien no son infalibles, posicionan las probabilidades de éxito a su 
favor. 
Las operaciones ayudan a: 
 
 Realizar coberturas por medio de Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero. 
  Mitigar el riesgo cambiario por medio de la cobertura.  
 Aprovechar correcciones técnicas del mercado para descubrir la operación y 
buscar un mejor nivel de entrada.  
  Tomar ventaja de los movimientos técnicos, de forma tal que se puedan obtener 
utilidades adicionales en las coberturas.  
  Liquidez plena y constante para todos los plazos de la curva.   
  Precios de mercado competitivos12 
 
 
Si desea obtener excelentes retornos cuando invierte en Opciones  Call y Put tenga en 
cuenta lo siguiente: 
                                                          
12 http://es.wikipedia.org/wiki/Opci%C3%B3n_financiera 
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 1. Nunca invierta en negocios y/o compañías en las cuales no entienda el 
negocio. Por ejemplo, es fácil identificar que hace una empresa de comidas rápidas 
como Macdonals, pero resulta un poco más complicado entender que hace una 
empresa de Biotecnología. Invierta siempre en el negocio que entienda fácilmente. 
 
 2. Nunca compre opciones cuyo vencimiento sea inferior a un mes. Es mejor 
invertir en opciones con plazos superiores entre cinco a doce meses debido a  que 
se le debe dar tiempo al mercado a que oscile y principalmente para tener tiempo si 
el mercado sube o baja demasiado según la estrategia que hayamos escogido. Si 
invierte en un mes, es muy arriesgado, además que tiene altas probabilidades de 
perder su dinero si no sabe como protegerse ante una caída del mercado. No 
obstante lo anterior, si invierte con menos de un mes de plazo, la inversión es muy 
“emocional” lo que le quitara su tranquilidad. Recuerde que a medida que el 
vencimiento de la opción se aproxima, su valor se va evaporando en el tiempo. 
 
 3. Compre opciones cuyo Strike Price sea el más cercano al precio de la acción. 
Si la acción cuesta por ejemplo USD$50 y usted cree que subirá en los próximos 
meses a $70, compre las opciones cuyo Strike Price sea por ejemplo $52,50; $55 o 
$45 Inside the Market. Entre más este cerca el STrike Price del valor de la acción, 
mucho mejor porque cuando el mercado sube o baja, dependiendo si compro Calls 
o Puts, las opciones que más se valorizan son las que están cerca al precio de la 
acción. 
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